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冠城大通：投资收益助业绩
激增 
2013 年 1 季度，冠城大通(600067.CH/人民币 6.81, 谨慎买入)实现营业收入 12.09

亿元，同比减少 37%；归属于母公司股东的净利润 6.80 亿元，同比增长 137%，
合每股收益 0.58 元；扣非后净利润 0.59 亿元，同比减少 79%，扣非后每股收
益 0.05 元。业绩符合我们的预期。营业收入和扣非后净利润同比下降主要是
由于本期结算房地产面积受开发周期影响较上年同期减少，且毛利率同比降
低；归属于母公司净利润大幅增加主要是由于本期确认深圳冠洋股权转让收
益 6.6 亿。1 季度，公司综合毛利率由去年同期 26%下降至 14%，主要是由于
上年同期结算的是太阳星城 B 区、C 区以及冠城名敦道商业项目，而本期结
算的为太阳星城住宅项目，毛利相对较低。 

公司截至目前实现地产合同销售约 3 亿（12 年 1 季度地产销售约 1 个多亿），
主要由太阳星城住宅部分贡献销售。销售略低于预期主要是由于太阳星城商
业以及福州首玺项目推盘放缓。13 年 2-4 季度北京可售货值主要包括太阳星
城剩余 47 亿（其中写字楼货值 25 亿，商业货值近 6 亿），百旺杏林湾约 10

亿。冠城大通首玺项目已于 3 月中旬开始认购，目前推出的 300 套住宅中已
认购 100 套。公司 13 年可售货值较为充足，后续销售弹性可期。 

 

图表 1.冠城大通截至 2013 年 2-4 季度可售货值 

项目名称 预计可售货值（亿） 
冠城大通首玺 15 

太阳星城 47 
百旺杏林湾 10 

冠城大通蓝郡 9 
冠城大通蓝湾 10.8 
冠城大通华郡 2.4 

总计 94.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司季末预收账款 31 亿元，较 12 年末增加 3 亿，约锁定了我们 2013 年开发
类业务预测收入的 67%，锁定性较差。 

拿地方面，公司 1 季度收购苏州的名筑项目建面 8.1 万方，收购款 2.28 亿元。
公司长久以来积极争取的永泰项目有望于 13 年 2 季度挂牌，预计土地款 3-4

亿；太阳星城 D 区挂牌时间再度推迟，预计下半年挂牌。 

1 季度末，公司资产负债率由 12 年末 66%进一步降至 62.4%；净负债率由 12

年末 5.6%降为-5.5%。净负债率下降至历史低点，主要由于深圳冠洋归还往
来款导致货币资金增长 48%，同期公司跟踪地块未挂牌，土地投资较少。公
司手持货币 29.6 亿，短期内无任何偿债压力。 
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图表 2.冠城大通 2012 年 1 季度拿地情况 

项目名称 城市 位置 权益 
占地面积 

(万方) 容积率 
建筑面积 

(万方) 
权益面积 

(万方) 
收购价 
(万元) 

楼面价 
(元/方) 性质 

水岸明珠项目
(闽信·名筑) 

苏州 苏州浒关分区鸿
禧路 26 号 

100 95,268 0.9 80,998 80,998 22,788 5,000 住宅 

资料来源：公司数据 

 

总体而言，公司 1 季度情况无太多亮点，投资收益支撑的业绩大增符合预期，
由于太阳星城商业部分及首玺项目未开盘导致本期销售低于预期。纵观 2013

年，来自月亮湾的投资收益和北京项目的盈利应可支撑我们的每股盈利预测
0.94 元，维持谨慎买入评级。 

 

图表 3.冠城大通 2013 年 1 季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度 2013 年 1 季度 同比变动% 
营业收入 1,912 1,209 (37) 
营业成本 (1,275) (1,001) (22) 
营业税 (139) (35) (75) 
毛利润 497 173 (65) 
其他收入 (3) (4) 7 
销售费用 (18) (24) 29 
管理费用 (32) (45) 44 
营业利润 444 101 (77) 
投资收益 (6) 659 NA 
财务费用 (30) (11) (62) 
营业外收支 1 (4) NA 
税前利润 409 744 82 
所得税 (112) (63) (44) 
少数股东权益 (10) (0) (95) 
归属上市公司股东净利润 287 680 137 
主要比率(%)  
毛利率 26 14 
经营利润率 23 8 
净利率 15 56 

资料来源：公司数据 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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